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論 文 内 容 の 要 旨 
 近年、投資家の完全合理性を想定する新古典派経済理論の不足を補うべく、生身の投資家の限定合理的な行
動を分析する行動ファイナンス理論が大きく発展してきた。本論文は、投資家の限定合理的な行動の一つであ
るディスポジション効果（株式投資においては資本利得を早く確定し、含み損の株式を保有し続ける傾向）に
焦点を当て、それに関する理論研究と実証研究を行うものである。 
 本論文は、問題意識を述べる序章と総括を行う終章を除く４章で構成されている。第１章から第３章までは
ディスポジション効果に関する関連分野のまとめと先行文献のサーベイからなる理論研究で、第４章は中国株
式市場における個人投資家の実際の取引データを用いた実証研究である。 
 第１章では、人間の限定合理性および行動ファイナンス理論を考察する。その際、行動ファイナンス理論の
先駆的研究であるKahnemanらの研究業績が重点的に取り上げられ、近年における行動ファイナンス理論の発展
も紹介される。 
 第２章では、行動ファイナンス理論におけるプロスペクト理論とその示唆した損失回避の特性について考察
する。まずは、プロスペクト理論の内容、特徴とその応用を取り上げ、次には、損失回避の特性からディスポ
ジション効果の概念を提起し、自己統制、心理勘定、損失回避、後悔回避・自慢追求などの心理的メカニズム
からディスポジション効果の形成原因に関する解明を試みる。 
 第３章では、投資家のディスポジション効果に関する先行研究をサーベイし、整理とまとめを行う。まず、
いくつかの国の投資家別や金融商品別のディスポジション効果に関する研究、実験室で行われた研究における
ディスポジション効果の統計的有意性を中心に考察する。次に、市場環境、情報、投資家属性、取引対象の属
性などから先行研究を分類し、ディスポジション効果の規定要因を考える。最後に、ディスポジション効果に
よる投資家の業績と市場価格への影響、ならびにディスポジション効果を逆手に利用する投資戦略を取り上げ、
あわせて、投資家の投資行動を改善するための方策をも検討する。 
 第４章では、中国株式市場における個人投資家のディスポジション効果を実証する。中国のある証券会社の
投資家データベースを利用して展開されるこの章の実証分析では、主に以下の結論が検出された。第１に、投
資家のディスポジション効果は中国株式市場においても有意にしかも他の国よりも顕著に存在する。第２に、
中国の株式市場には高い投機性を有する。第３に、利得や損失の程度と性別などの要因はディスポジション効
果を説明する上重要である。第４に、ディスポジション効果は投資家のパフォーマンスに悪影響を与える。 
 上述の諸結論を導いた第４章は、個人投資家行動に関する実証分析の困難を克服し、中国の株式市場のディ
スポジション効果と高い投機性を明らかにしたところにその意義を見出すことができるが、ディスポジション
効果と投機性を的確に測るための工夫ならびに分析方法を洗練化するための努力が今後の課題になる。 
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論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
 近年、投資家の完全合理性を想定する新古典派経済理論の不足を補うべく、生身の投資家の限定合理的な行
動を分析する行動ファイナンス理論が大きく発展してきた。本論文は、投資家の限定合理的な行動の一つであ
るディスポジション効果（株式投資においては資本利得を早く確定し、含み損の株式を保有し続ける傾向）に
焦点を当て、それに関する理論研究と実証研究を行うものである。 
 本論文は、問題意識を述べる序章と総括を行う終章を除く４章で構成されている。第１章から第３章までは
ディスポジション効果に関する関連分野のまとめと先行文献のサーベイからなる理論研究で、第４章は中国株
式市場における個人投資家の取引データを用いた実証研究である。 
 第１章では、人間の限定合理性と行動ファイナンス理論を考察した。その際、行動ファイナンス理論の先駆
的研究であるKahnemanらの研究業績が重点的に取り上げられ、近年における行動ファイナンス理論の発展も紹
介された。 
 続いて、第２章では、行動ファイナンス理論におけるプロスペクト理論とその示唆した損失回避の性向（傾
向）を考察した。まず、プロスペクト理論の内容、特徴とその応用を取り上げ、次に、損失回避の性向からデ
ィスポジション効果を説明した。そして、自己統制、心理勘定と後悔回避・自慢追求等の心理的メカニズムと
いう観点から、ディスポジション効果の規定要因に関する解明を試みた。 
 第３章では、投資家のディスポジション効果について、先行研究のサーベイを行った。まず、いくつかの国
の投資家別や金融商品別のディスポジション効果に関する研究と、実験的な研究によるディスポジション効果
に関する統計的有意性を中心に考察した。次に、市場環境、情報、投資家属性と取引対象の属性等の視点より
先行研究をサーベイし、ディスポジション効果の規定要因を考察した。最後に、ディスポジション効果による
投資家の業績と市場価格への影響、ならびにディスポジション効果を逆手に利用する投資戦略を取り上げ、あ
わせて、投資家の投資行動を改善するための方策をも検討した。 
 第４章では、第３章までの理論研究を踏まえて中国株式市場における個人投資家のディスポジション効果を
検証した。中国のある証券会社の投資家データベースを利用して展開されるこの章の実証分析では、主に以下
の結論が導出された。第１に、投資家のディスポジション効果は、中国株式市場においても有意にしかも他の
国よりも顕著に存在する。第２に、中国の株式市場は投機性が強い市場である。第３に、利得や損失の程度と
性別などの要因はディスポジション効果を説明するうえで重要である。第４に、ディスポジション効果は投資
家のパフォーマンスに悪影響を与える。 
 本論文は、ディスポジション効果に関する研究を丹念にサーベイしたうえで、個人投資家行動に関する実証
分析の困難を克服し、中国の株式市場のディスポジション効果とその規定要因等を明らかにしたところにその
意義と貢献を見出すことができる。 
 以上により、審査委員会は全員一致で本論文が博士（グローバルビジネス）の学位を授与するに値するもの
と認める。 
